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RESUMO:

0 estudo examina a evoluc¢ao das companhias de exploragao colonial portuguesas no
século XVIII, destacando a Companhia Geral do Grao-Pard e Maranhao e a Companhia
Geral do Pernambuco e Paraiba. Analisa as caracteristicas juridicas que definem essas
sociedades, comparando-as com modelos de companhias europeias, como a VOC e a
EIC. Apesar de se reconhecer a influéncia de modelos estrangeiros, argumenta que
as experiéncias portuguesas tém raizes proprias, incluindo a introdugao do conceito
de responsabilidade limitada e a imobilidade do capital. As companhias pombalinas
apresentaram caracteristicas de sociedades an6nimas de capitais, permitindo a trans-
feréncia de acoes e protecdo dos direitos dos acionistas. No entanto, a duragao limita-
da das empresas e a relagdo com a Coroa aproximam-nas de companhias reguladas.
Assim, o autor conclui que, o resultado das semelhangas com os modelos europeus,
determinou que as companhias portuguesas tivessem um papel significativo na di-
namizacdo do mercado de capitais em Portugal, na segunda metade do século XVIII.
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ABSTRACT:

The study examines the evolution of Portuguese colonial exploration companies in
the 18th century, highlighting the Companhia Geral do Grao-Pard e Maranhao and the
Companhia Geral do Pernambuco e Paraiba. It analyses the legal characteristics that
defined these companies, comparing them with European company models such as
the VOC and the EIC. Although it recognises the influence of foreign models, it argues
that the Portuguese experiences have their own roots, including the introduction of
the concept of limited liability and the immobility of capital. The Pombaline compa-
nies had the characteristics of public limited companies, allowing for the transfer of
shares and the protection of shareholders' rights. However, the limited duration of the
companies and their relationship with the Crown brought them closer to regulated
companies. Thus, the author concludes that the result of similarities with European
models meant that Portuguese companies played a significant role in dynamising the
capital market in Portugal in the second half of the 18th century.
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3 Histoéria do Direito

O modelo societdrio das companhias de explorag¢ao colonial
portuguesas no século XVIIl.

As sociedades anénimas de capitais, e a possibilidade de transacdo dos seus titulos de
propriedade (ac¢des), estimularam o desenvolvimento dos mercados de capitais, sobretudo
a partir do século XVII (Dari-Mattiacci et al., 2017; Murphy, 2009; Petram, 2011). A analise
historica das formas societarias revela que a preponderancia das sociedades por acdes nao foi
uma inevitabilidade, mas o resultado de opg¢des institucionais e contextos juridico-politicos
especificos desde a Idade Média. Além disso, ndo negamos o papel que as sociedades andnimas
tiveram no desenvolvimento do mercado de capitais na Europa, mas admitimos a possibilidade
de existirem outras vias para atingir o mesmo resultado.

Este estudo centra-se nas questdes juridicas que permitem definir estas sociedades e a
sua semelhanca ou diferenga com experiéncias anteriores e contemporaneas ao modelo joint
stock. Aquilo que procuramos saber é se esse modelo pode ser definido como uma inovagao
importada do exterior, ou se existiam ja embrides e outras experiéncias que pudessem culminar
no desenvolvimento desse tipo de sociedades em Portugal. Concluimos pela existéncia de varias
formas societarias existentes em Portugal que sugerem que nao precisaria de ser um modelo
importado.

Para o fazer olhamos aos Estatutos Juridicos das sociedades de exploragdo colonial,
instituidas durante o Consulado Pombalino?. Falamos da Companhia Geral do Grao-Para e Ma-
ranhdo, fundada em 1755, e da Companhia Geral do Pernambuco e Paraiba, fundada em 1759.
A comparacao sera feita entre as duas empresas que até a data foram apresentadas pela histo-
riografia como os modelos por exceléncia de sociedades an6nimas por acdes (Antunes, 2019;
Dari-Mattiacci et al., 2017; Gelderblom & Jonker, 2004; Murphy, 2009; Petram, 2011). Falamos
da Companhia das Indias Orientais Inglesas e a Companhia das Indias Orientais Holandesa.

Este estudo esta dividido em duas partes. Na primeira examina-se a coexisténcia de dife-
rentes solugdes societarias ao longo do tempo, em que coexistiram varias solu¢des societarias, o
modelo da sociedade an6nima de capitais como soluc¢do de financiamento de empreendimentos
empresariais. Na segunda parte identifica como Portugal se posicionou nessa linha evolutiva de
forma a aferir o grau de novidade da iniciativa pombalina e a possivel receptividade do ordena-
mento juridico do reino a esta modalidade societaria.

As sociedades anénimas: que inovag¢ao organizacional?

Para compreendermos a importancia de alguns aspetos das sociedades por a¢des de res-
ponsabilidade limitada, emergentes no século XVII, importa recuarmos as primitivas sociedades
comerciais romanas. Uma sociedade, nos termos romanos, ndo era mais do que um contrato privado
entre duas ou mais pessoas para a partilha de ganhos e riscos. Ali as normas ainda nao entendiam a
empresa como uma entidade juridica auténoma, com existéncia para além dos seus socios. Nao se
previam os limites da sua responsabilidade perante terceiros, nem se permitia a transferibilidade
dos titulos de propriedade sem consentimento dos demais parceiros. Nao se limitava a responsabi-

2 Os estatutos de ambas as empresas estdo publicados em, (Carreira 1988:Doc.1, pp.252-271 e Doc.4 pp.281-302)
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lidade dos s6cios para com as agdes da empresa, nem da empresa perante os socios. Estava também
limitado quanto ao conceito de imobilidade do capital, nem sequer o prevendo (Baskin & Miranti
Jr, 1999; Dari-Mattiacci et al.,, 2017, p. 4). Em suma: a empresa ndo existia para além dos sécios
que a compunham, qualquer alteragdo ao contrato inicial era entendida como uma refundagdo da
parceria.

Este entendimento da empresa tornou-se desadequado quando, na Idade Média, se dinami-
zaram as relacdes de longa distancia, seja por mar ou por terra. Italia foi o palco por exceléncia
do desenvolvimento de novos modelos societarios, introduzindo os conceitos juridicos que
posteriormente permitiram o surgimento das sociedades andnimas. O primeiro desses exemplos
era o chamado Contrato Maritimo. Este modelo encontra as suas origens ainda no velho direito
romano, tendo chegado ao contexto italiano, sobretudo a genoveses e venezianos, pelas maos do
Império Romano do Oriente, com quem mantinham relacdes comercias estreitas (Harris, 2020,
pp. 112-113). Este era um instrumento de crédito utilizado sobretudo para financiar viagens de
elevado risco. Nao sendo propriamente uma sociedade, tem relevancia na histoéria evolutiva dos
modelos societarios porque se suportava no conceito de responsabilidade limitada. O risco era em
grande medida passado para o investidor, sobretudo em situa¢des que estivessem fora do controlo
do tomador, como incéndios, naufragios ou pirataria (Gonzales de Lara, 2018, pp. 67-69), abrindo
também espacgo ao oportunismo dos agentes, fragilizando o objetivo da empresa. Nao tendo perdido
espaco no universo contratual do negocio maritimo, o Contrato Maritimo coexistiu até final do sécu-
lo XVIII sob modalidades contratuais conhecidas por grossa aventura, ou crédito a risco maritimo.
Mas, ainda na Idade Média, esse contrato ndo impediu a emergéncia de uma outra forma societaria
para financiamento dos negdcios de longa distancia, conhecida por Compagnia, e mais intimamente
ligada a societas romana, que comecamos por descrever. Regulava uma parceria entre duas ou mais
pessoas, as quais por mutuo acordo, estabeleciam a partilha de ganhos e perdas em determinado
negdcio. Aqui concebia-se ja uma separacdo entre empresa e socios. No entanto, ndo se configurava
uma responsabilidade limitada, sendo os sdcios solidarios entre si, mas também perante a empresa
(Greif, 1996, p. 489; Roover, 1963, pp. 173-197). Este modelo esteve na base das mais conhecidas e
prosperas sociedades comercias, com um forte pendor familiar; como foi o caso dos Fugger (Harris,
2020, pp. 185-195), mas também pelos bancos do século XV, como é exemplo o caso dos Bardi,
Peruzzi ou Médici (Baskin, 1988, pp. 38-40; Greif, 1996, p. 494).

Adiversificacdo e extensao das rotas comerciais, sobretudo por via maritima, impuseram, mais
uma vez, adaptacdes. A Peninsula Italica tomou a dianteira, desenvolvendo por um lado a societas
navales ou “consorcios de armadores”, e por outro, a sociedade em comandita. Ambos os casos eram
contratos feitos para apenas uma viagem, nos quais havia uma cooperagao entre o s6cio que operava
aviagem e agia em nome da empresa, e o(s) socio(s) que nela investia(m) (Roover, 1963, pp. 49-50).
Importa aqui denotar que no caso das primeiras se esbogava ja um modelo em que se entendia que a
cada parte compreendia apenas uma fracao do capital, o qual podia ser transmitido (Costa, 2002, p.
396; Marcos, 1997, pp. 24-27). Antecipavam a criagdo de um protétipo organizacional da empresa,
cabendo, no caso das sociedades em torno do comércio maritimo e assente na propriedade dos na-
vios, a gestdo aquele que organizava a empresa desde o inicio e que se mantinha permanentemente,
o mestre (Costa, 2002, p. 397). Foi na sociedade em comandita, ou comenda, no entender de juristas
e historiadores, que residiu a verdadeira inovacdo operada na Idade Média (Gonzales de Lara, 2008,
p. 71,2018, pp. 71-72).

Na sua esséncia, a comenda era um contrato onde uma parte, o scio comanditado, recebe dos
demais o capital, obrigando-se a gerir a empresa e a partilhar com o(s) sdcio(s) comanditario(s)
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os lucros. Estes tinham uma responsabilidade limitada ao aporte feito por cada um (Gonzales de
Lara, 2018, pp. 71-72). O resultado era uma sociedade em que se juntava vantagens do contrato
maritimo, mas também da companhia. Compreendia uma responsabilidade limitada para o investi-
dor capitalista; permitia algum grau de liquidez, a partir da transmissao da quota detida; esbocava
um principio de responsabilidade da empresa perante terceiros, compreendendo ja a sociedade
como tendo personalidade juridica e, portanto, uma separagao entre sécios e capital; e possibilitava
ja uma imobilidade do capital, seja pela duracdo de um ano ou varios. No entanto, compreendia
uma partilha de responsabilidades entre o s6cio comanditario/administrador e a empresa, sendo
o primeiro responsabilizavel pela segunda. Impunha-se também, quanto a transmissibilidade, que
houvesse autorizacdo dos demais parceiros para que ela se efetivasse (Costa, 2002, pp. 399-401;
Doosselaere, 2009; Gonzales de Lara, 2018, pp. 74-75; Mignone, 2005; Pryor, 1984; Roover, 1963,
pp. 50-53 e 70-74).

No caso portugués este modelo foi aplicado, tanto nas rotas atlanticas, como nas asiaticas, pelo
menos desde o século XVI (Costa, 1997, p. 201, 2002, pp. 391-413, 2013, pp. 38-61). Leonor Freire
Costa, que se dedicou a estudar as questoes ligadas ao transporte maritimo, chamou a aten¢ao para
a questao das sociedades, seja para a reunido de capital para a construcao de navios, seja para o
comeércio atlantico ou asiatico. Em Portugal o modelo da sociedade em comandita ganhou uma
enorme expressao, permitindo que a propriedade dos navios fosse muito repartida, tanto por ser
uma forma de diversificacdo do risco, como também de captagdo de pequenos investimentos. En-
tendiam-na os contemporaneos como um investimento, nao sendo por isso estranho a admissao da
transmissibilidade das partes. Ao mesmo tempo criavam-se ressalvas nos clausulados contratuais
com o intuito de salvaguardar os que apenas aportavam o investimento, em detrimento dos que
geriam a empresa. Ou seja, concebia-se um conceito de responsabilidade limitada (Costa, 2002, pp.
395-396). Isto também se aplicou ao comércio asiatico da Carreira da India, em que o Rei participava
na empresa como um sécio comanditario partilhando investimento e risco com os privados (Costa,
1997, 2013).

Quando os horizontes de investimento passaram a ter uma escala planetaria com a expansao
colonial europeia, muito deste legado juridico deixou de ser adequado para os novos desafios. Esse
é o argumento daqueles que defendem a criacdo do modelo da sociedade anénima de capitais. Dari-
-Matiacci et al (2017), analisando a Verenigde Oostindische Compagnie (doravante VOC), enquanto
exemplo paradigmatico desse modelo societario europeu, entenderam que a grande inovacdo
juridica se prendia precisamente com os mecanismos que possibilitavam a imobilidade de capital
de forma perpétua, contrariando o que até a data existia, ao mesmo tempo que consolidavam a
personalidade juridica da empresa, possibilitando que varias pessoas pudessem aportar os seus
investimentos, aumentando dessa forma o capital reunido, mas também partilhando por todos o
risco. O que foi essencial neste salto evolutivo ndo foi, assim, o principio juridico de responsabilidade
limitada, mas sim da imobilidade do capital.

Essa inovagao teve repercussdes positivas no desenvolvimento do mercado de capitais, por-
que permitiu e até incentivou a transferibilidade dos titulos de propriedade, o que até entdo estava
confinado as transferéncias de instrumentos de divida (publica e/ou privada) ou letras de cambio
(Gelderblom & Jonker, 2004). O seu surgimento é datavel dos inicios do século XVII, com a criagao
da VOC em 1602, sendo aprimorado durante os primeiros 20 anos de funcionamento da sociedade
(Gelderblom et al., 2011). Porém, um estudo recente sobre Toulouse na Idade Média propde o re-
montar da sua existéncia ao século XIV (Bris et al,, 2015; Sicard, 2015), sugerindo que ndo ha um
unico contexto explicativo de emergéncia de solugdes organizativas.
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Os requisitos das empresas com a moldura juridica da qual a VOC foi um dos primeiros exem-
plos, compreendem: 12 - Representacdo, ou forma regulamentada de governo - onde as decisdes de
administracdo e gestao da empresa estao alocadas a um 6rgao que pode ser distinto do conjunto dos
acionistas, numa separagdo juridica clara entre propriedade do capital e decisdo de rentabilizacdo
do capital; 292 - Protecdo da empresa face a terceiros - ou seja, a sociedade s6 responde perante os
seus credores e ndo perante os dos seus sécios; 32 - Responsabilidade limitada dos acionistas - que
significa que a empresa atua enquanto ente com personalidade juridica, respondendo apenas o seu
patrimonio perante os seus credores; 42 - Transmissibilidade das a¢des - significa que direitos e
responsabilidades podiam ser transacionaveis ou transmissiveis por sucessao legitima ou testa-
mentdria, apenas estando sujeita a vontade do titular das a¢oes; 52 - Imobilidade do Capital Social
- 0 que confere a empresa uma existéncia juridica auténoma do ntcleo de proprietarios e incita a
transferibilidade das agdes.

A reunido destas cinco caracteristicas na personalidade juridica da VOC nao foi imediata. Re-
sultou de um processo cuja evolucao se pode descrever simplificadamente em trés fases: a primeira
logo em 1602. Na sua carta fundadora denotava-se ja inovacao quanto a durabilidade da empresa,
ficando ali celebrado que ela teria a duragao de 10 anos, periodo pelo qual o capital social ficaria
imovel, e findos os quais se procederia a divisao do capital remanescente. Previa-se ainda a possi-
bilidade de transferéncia das a¢oes, de forma livre, também em si uma inovac¢ao, por oposicao aos
modelos societarios até ai existentes (Dari-Mattiacci et al,, 2017, p. 2; Harris, 2020, pp. 264-265).
Também foi nesse documento fundador que ficaram gizados os fundamentos que estabeleciam os
contornos da forma de representacdo da empresa e da sua relagdo com o Estado. Em 46 normas
a carta consagrava 29 a relacao com os Estados Gerais, de onde destacamos o artigo 62 que lhes
atribuia o privilégio de vetar os gestores apontados pelos acionistas, e o artigo 262 que lhes dava
o direito de apontar os diretores dos estados provinciais. Havia, assim, um consagrado ascendente
do Estado sobre a empresa, que a colocava na sua esfera, podendo haver uma intervengao direta na
administracao sempre que assim fosse conveniente para os interesses considerados publicos, sem
ter em conta os acionistas privados, como de facto se veio a verificar (Gelderblom et al., 2011, p. 18).

Findo o prazo estabelecido, em 1612, seria imperativa a necessidade de proceder a liquida-
¢do da sociedade. No entanto, a instrumentalizacdo da empresa pelos Estados Gerais, como forma
de consolidar a sua posi¢io na Asia e na Europa, levou a que se procedesse a uma ingeréncia na
companhia. Reunidos os Estados Gerais a elite ali representada decidiu prolongar a imobilizacdo do
capital sem data para a liquidacdo, a revelia da grande maioria dos acionistas. Esta situacdo era, a
luz do direito vigente, uma clara intromissao do Estado na sociedade e, sobretudo, um atentado aos
direitos de propriedade e a estabilidade contratual. A decisdo, apesar de contestada, consolidou-se
e manteve-se, tendo a sociedade perdurado.

Uma alteracdo da carta fundadora em 1623 explicita o conceito de responsabilidade limitada,
ou seja, a empresa respondia pelos seus atos perante terceiros, claro esta executado pelos seus
orgdos administrativos. O que até entdo acontecia era que, sempre que uma sociedade necessitava
de capital, eram os administradores que se vinculavam a divida, respondendo os seus bens solida-
riamente, em caso de inadimplemento. Surgia assim este novo conceito, que concedia uma total
autonomia a empresa, retirando 6nus aos administradores. Ao mesmo tempo, sendo o seu patrimo-
nio a garantia dos empréstimos contraidos, a capacidade de endividamento aumentava, pois o risco
de incumprimento da divida passava a ser assegurado por uma garantia muito mais significativa
(Dari-Mattiacci et al., 2017, p. 5).
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Os autores que temos vindo a acompanhar justificam a sua acessao de que tera sido a VOC
a criar um novo modelo e uma nova personalidade juridica coletiva. Por um lado, consolidava
aspetos anteriormente existentes e, por outro, inovava quanto a elementos fundamentais para
essa criacdo. Tratou-se de um modelo exportavel para outros contextos europeus, tal é o caso da
Franca (Adams, 2005; Heijmans et al., 2017), da Suécia (Koninckx, 2007), e da Austria (Dreijer,
2017), entre outros. Mas na 6tica de alguns historiadores, apenas houve sucesso na aplicacao
deste modelo no caso inglés, nomeadamente apds a Revolucdo Gloriosa de 1688, com a refun-
dacdo da English India Company (EIC), a semelhanca dos Paises Baixos (Dari-Mattiacci et al.,
2017; Gelderblom et al., 2013; Heijmans et al., 2017).

Apesar da historiografia sobre a VOC e a EIC as ter colocado no mesmo patamar de igualda-
de quanto a dimensao e papel comercial, parece-nos que, quanto ao modelo societario, também
ele muitas vezes equiparado (Gelderblom et al., 2013), as diferencas, nomeadamente juridicas,
em alguns pontos, ndo nos permitem afirmar que estamos perante a criagdo de um modelo
igual em ambos os lados do canal. A East India Company (EIC) foi criada por carta da Rainha
I[sabel I de Inglaterra, em 31 de Dezembro de 1600, dois anos antes da VOC (Chaudhuri, 1999,
p. 25). Apesar disso, o processo evolutivo do modelo societario inglés, foi bastante mais lento
do que aquele que observamos para a congénere dos Paises Baixos (Scott, 1968a, p. 156). Em
Inglaterra promoveu-se um longo debate, entre o século XVII e parte do século XVIII, sobre qual
era o melhor sistema para aplicar na gestao do espaco ultramarino, em virtude da experiéncia
pretérita em Inglaterra das companhias reguladas, as quais, como modelo societario, poderiam
competir com as sociedades anonimas de capitais na exploracao do comércio de longa distancia
(Murphy, 2009, pp. 196-197; Turner, 2017, pp. 14-19).

Desde os finais da Idade Média e ao longo do século XVI, areas relevantes do comércio
externo inglés no Baltico, no Mediterraneo oriental e Ibéria, (Muscovy Company 1555, Spa-
nish Company 1577 ou Turkey Company 1581) foram areas de interven¢do de companhias
reguladas (regulated companies). Estas radicavam no principio corporativo das guildas. Eram
dotadas de um autogoverno, podendo encarnar o poder soberano por delegacdo do Estado
(Stern, 2012). As diferencgas entre as sociedades an6nimas e as companhias reguladas eram as
seguintes: nas companhias reguladas, estando préximas da estrutura de uma guilda, havia au-
togoverno, mas apenas a ela pertenciam um conjunto de pessoas que participavam ativamente
no negécio, sendo apenas a elas que dizia respeito o monopdlio que era conferido pela carta
concedida, tendo normalmente uma duracdo determinada. A integracao no corpo organizado
presume o pagamento de uma joia (fee), mas cada membro participa no comércio por sua conta,
podendo trespassar a sua posi¢cdo, mas apenas com consentimento dos seus parceiros. Estes
habitualmente pertencem a um grupo profissional, que esta ligado a atividade a desenvolver
pela parceria.

Nas sociedades de capitais, que conheceram um boom no final do século XVII em Inglaterra,
também a concessdo pelo monarca de uma carta de direitos de exploracdo de novas rotas, espa-
¢os comerciais, ou areas de industria especificas era necessaria. Mas a participacdo na sociedade
era aberta, independentemente da origem social ou profissdo e, mais tarde, nacionalidade. A
carta fundadora regulava, assim, a sociedade constituida na reunido de capitais. O autogoverno,
tal como nas companhias reguladas, mantinha-se, mas assentava sobre um conselho escolhido
entre os demais sdcios, mediante determinadas condi¢des, que normalmente se coadunavam
com o volume de capital investido, seja para votar, seja para ser eleito. As empresas deste tipo
tinham perpetuidade e havia total liberdade de transagdo ou transmissao dos titulos acionistas,
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apenas sendo exigido um registo na empresa, como forma de controlo da propriedade acionista
(Chaudhuri, 1999, pp. 25-26; Lipton, 2009; Pettigrew, 2015; Pettigrew & Stein, 2017; Scott,
1968a). S6 em 1657 é que a EIC adotou o modelo holandés, ou uma parte significativa dele. Foi
através de uma nova carta, concedida por Oliver Cromwell, que a imobilidade do capital social
e a consequente transmissibilidade das a¢des se institucionalizou, embora se mantivessem os
modelos de representacao consagrados no diploma fundador de 1600 que definiam o governo
da empresa como emanando da assembleia de proprietarios (Scott, 1968b, pp. 89-229).

No nosso entender, a divergéncia entre o modelo holandés e o inglés, no que toca a cons-
trucao da personalidade juridica da EIC, reside precisamente na questdo da responsabilidade
limitada. Enquanto que na VOC ficou esclarecido esse novo conceito e era até possivel datar a
sua introducdo de 1623 (Dari-Mattiacci et al.,, 2017), nas empresas inglesas ndo € assim. Ann
Murphy, referindo-se a esta questao, considera que este é um tema dubio, servindo-se, para
o justificar, das duas hipoteses apresentados pela historiografia inglesa. William Scott aponta
uma lei parlamentar de 1662 como criadora de um tipo de responsabilidade limitada. O diplo-
ma dispunha que os acionistas da Royal African Company e da Royal Fisheries Company nao
eram responsaveis pelas dividas da companhia, para além do seu investimento (Scott, 1968a,
p. 228 e ss.). Este argumento foi mais tarde refutado por Davis que considerou que o diploma
apenas incidia sobre as dividas privadas, nao surtindo uma protecao total aos acionistas. Ha
ainda uma outra hipétese pela qual se defende que os acionistas de empresas deste tipo, ou
seja, detentoras de uma carta de monopdlio, beneficiavam automaticamente de responsabili-
dade limitada (Marcos, 1997, p. 367, nota 1050; Murphy, 2009, pp. 196-197; Turner, 2017, pp.
14-19). A ambiguidade sobre a responsabilidade dos sdcios manteve-se, pelo menos de forma
legal e comum a todas as empresas inglesas com personalidade juridica (Murphy, 2009, pp.
196-207), concordando alguns autores que apenas se resolveu com uma outra lei, bastante
mais tardia, datada de 1844 (Blumberg, 1986; Cooke, 1951; Harris, 2020, pp. 127-132; Turner,
2017; Wells, 2018). No entanto, o que é importante verificar é que, em nenhum momento, o ndo
esclarecimento deste conceito impediu as empresas inglesas de terem um papel determinante
no desenvolvimento do mercado de capitais.

Embora a VOC e a EIC estivessem orientadas para o comércio asiatico, o modelo societario
foi também aplicado para o comércio atlantico, se bem que com menor sucesso. A West India Com-
pany (doravante WIC) criada em 1621, por iniciativa dos Estados Gerais, com um intuito misto.
Por um lado, tinha uma componente comercial, virada sobretudo para o Atlantico Sul e Caraibas,
com a inteng¢ao de competir diretamente com as possessdes dos Habsburgo, que entao compreen-
diam os impérios espanhol e portugués. Por outro, a empresa teria também uma vertente militar,
impondo a sua posicdo pela for¢a, muitas vezes ocupando e colonizando espacos sob dominio
ibérico, como foi o caso da ocupagdo do Pernambuco, no Brasil, entdo sob dominio de Portugal
(Emmer, 1981, pp. 1621-1791; Heijmans et al., 2017). O modelo societario estava muito préximo
da VOC. A WIC era gerida por um grupo de 19 administradores, escolhidos pelas 5 cdmaras que
a compunham. Detinha uma delegacdo do poder soberano dos Estados Gerais, podendo em seu
nome fazer a guerra e a paz ou promover um conjunto de acordos. No que diz respeito a socie-
dade em si, era uma sociedade anénima por agoes, composta pelos que subscreviam os titulos
disponibilizados, instrumentos financeiros que podiam ser transacionados a bel-prazer dos seus
proprietarios, sem qualquer controlo por parte da empresa. Nos seus estatutos previa-se ndo s
a responsabilidade limitada dos s6cios para com a empresa, mas também da mesma para com os
seus administradores. O sucesso da WIC ndo se aproximou ao da sua congénere para o comércio
oriental, a VOC. Em 1670, o estado de faléncia da empresa obrigou a interven¢do dos Estados
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Gerais (Antunes, 2019, pp. 24-28). Além de um empréstimo, é-lhe concedida uma nova carta, pela
qual se coagia os antigos acionistas a investir na refundada WIC (22 WIC), sendo a consequéncia
da nao adesao a perda total do capital investido (Heijmans et al., 2017, pp. 166-167).

Ja as companhias inglesas de comércio para o Atlantico ndo seguiram todas claramente o
modelo joint stock, em alguns dos seus requisitos juridicos, pelo menos no século XVII, tendo,
por isso, que ser entdo classificadas como regulated companies, ou companhias reguladas. Foi o
caso da Hudson’s Bay Company (doravante HBC) e da Royal African Company (doravante RAC).
A HBC foi criada por carta de 1670 na qual se conferia o monopdlio do comércio de peles da Baia
de Hudson, na América do Norte. A RAC foi criada dois anos depois, cerca de 1672, também ela
por carta de monopdlio, estabelecendo o seu dominio pela costa ocidental africana (correspon-
dendo atualmente a uma distancia entre o Senegal e Angola). Os seus negocios dividiam-se em
duas partes. A primeira era dedicada ao comércio triangular, onde os produtos europeus eram
trocados por escravos, depois direcionados a América. A segunda dizia respeito ao escambo de
produtos de origem europeia, por outros de origem africana como ouro, marfim, madeiras ou
malagueta (Carlos et al,, 1998, pp. 322-323; Davies, 1970; Keirn, 1995; Norton, 2015).

Quando comparamos os seus modelos societarios com aquele da VOC, da WIC, ou o que
vem a ser depois adotado pela EIC, percebemos que também se levanta a problematica em
torno da questao da responsabilidade limitada; mas ainda se acrescentam os constrangimen-
tos impostos pela transmissibilidade das a¢des. No caso da RAC, determina a carta fundadora
que essa transmissao so se fazia por consentimento da empresa, mas Carlos et al defendem, e
demonstram por evidéncia arquivistica, que na pratica esta norma nao se aplicava (Carlos et
al,, 1998, p. 324). No entanto, aquilo que nos interessa é classificarmos estas empresas, por
supormos que seriam as 5 caracteristicas do modelo joint stock, que comegamos por enumerar,
que constituiram a condi¢do para estas sociedades terem consequéncias na dinamizag¢do do
mercado de capitais.

A letra das cartas e estatutos, é aqui imperativo concordar com a visdo de Heijmans et
al (2017), de que a RAC nao é uma joint stock, e, acrescentamos, a HBC também nao pode ser
assim classificada (Carlos & Stone, 1996). No entanto, o que vemos pelo estudo de Carlos et al
(1998) é que essa falta de clarificagdo ndo foi impedimento para a emergéncia de um mercado
secundario para os titulos acionistas dessas empresas, ainda antes da Revolugdo Gloriosa de
1688. Compreendemos, assim, da resenha histérica da criagdo de empresas europeias para a
exploracao de espacos coloniais ou comerciais, que o modelo societario criado pela VOC trou-
xe uma verdadeira inovacao juridica, no contexto do velho direito romano ainda vigente. No
entanto, ndo é fundamental tomar essas caracteristicas no seu conjunto como a condicao de de-
senvolvimento do mercado de capitais. Pelo menos, os titulos de propriedade das companhias
inglesas para o Atlantico, que imperfeitamente se conformam com as cinco caracteristicas do
modelo joint stock, tiveram um ativo mercado, mas a escala atingida so6 foi excepcional na fase
das bolhas especulativas de 1718-1720 (Quinn & Turner, 2020). Qualquer comparagdo com 0s
dados disponibilizados pela historiografia sobre mercados de titulos esta enviesada pelo facto
de os estudos estarem focados em tais momentos espetaculares e excecionais.
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As primeiras experiéncias societarias em Portugal

Apesar de s6 no século XVIII haver em Portugal diversos casos simultaneos de implemen-
tacdo bem-sucedida de sociedades anénimas de capitais?, a companhia de comércio entrou na
historia do comércio a distancia, como no resto da Europa, com a expansao dos finais da Idade
Média*. Estas experiéncias societdrias figuram posteriormente como modelos organizativos
para a exploracdo comercial e para o transporte, ligando Portugal as pragas europeias e pontos
no Atlantico (Costa, 2002, p. 116 e ss.).

Considera-se a Companhia das Indias Orientais Portuguesa como a primeira tentativa
de implementar, em Portugal, uma companhia a semelhan¢a do modelo holandés, e que surge
cerca de 1628°. A criacdo de uma companhia para o comércio da rota do Cabo, sobretudo numa
fase em que o negbcio se expunha aos maiores riscos da guerra no Indico, exigiu um grande
esforco por parte da Coroa para reunir capitais, concedendo-se titulos de nobreza consoante os
aportes monetarios feitos®. Com o mesmo intuito de atrair aplicacdes, mas também de proteger
o empreendimento, o regimento de 1628 consagra o conceito de responsabilidade limitada,
como “uma separacdo entre o patriménio da sociedade e o dos s6cios” (Marcos, 1997, p. 139).
Ao contrario do que se passou nas congéneres estrangeiras e mais tarde nas pombalinas, ndo se
fixou nos estatutos constitutivos o montante do capital social, podendo ser feitos aportes até a
data final da Oferta Publica Inicial, tendo sido reunido o montante de 1.300.000 cruzados (Dis-
ney, 2002, pp. 97-102; Macedo, 1966, p. 125). O montante era significativo, pois aproximava-se
a metade da receita fiscal anual do reino.

0 mesmo regimento imp0s a imobilidade dos capitais por um periodo de 12 anos, poden-
do os socios, chamados de companheiros, transacionar ou transmitir livremente os seus titulos
participativos. Previa-se ainda uma distribui¢do periédica de lucros, bem como, uma adminis-
tracdo eleita entre os acionistas, mas com limites monetarios na determinag¢do de eleitores e
elegiveis, em tudo semelhante ao modelo inglés adotado na EIC, ao qual ja fizemos referéncia
(Disney, 2002, p. 103; Marcos, 1997, pp. 139-140).

Apesar do enorme esforgo financeiro, a empresa apenas funcionou durante quatro anos,
dos doze inicialmente previstos. Por Real Decreto de 12 de abril de 1633 po6s-se fim ao em-
preendimento. Varios foram os fatores, relacionados sobretudo com dificuldades financeiras
e acusagdes de corrupgdo no interior da companhia, a que se somaram pressdes politicas na
Corte. E importante também referir que a empresa, a Oriente, sofreu concorréncia direta dos
ingleses e dos holandeses, que nesse periodo procuravam a sua afirmacdo tanto no comércio
asiatico-europeu, como no comércio intra-asiatico (Disney, 2002, pp. 169-189; Silva, 1974, pp.
192-195).

0 modelo juridico tracado no regimento da Companhia das fndias Portuguesa serviu de su-
porte a futuras empresas. Foi esse o caso da Companhia Geral para o Estado do Brasil, confirmada
por Alvara de 10 de marco de 1649 (Costa, 2002, pp. 529-589; Marcos, 1997, pp. 151-174). A

3 Para além das companhias que aqui sdo o cerne do nosso estudo, podemos acrescentar o caso da Companhia Geral das Vinhas do Douro e o
da Companbhia Geral das Pescarias do Algarve.

4 Sobre estas formas primitivas de associagdo comercial em Portugal vide, (Marcos, 1997, pp. 113-124).
5 Fundada por Real Decreto em 27 de agosto de 1628 (Disney, 2002, p. 111).
6 Capital Investido na Companhia das Indias Portuguesa 1628-1633, vide (Disney, 2002, pp. 191-193).
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semelhanca do projeto da companhia de 1628, também esta se fundava com a fun¢do de competir,
comercial e militarmente contra os concorrentes, mormente os holandeses. Esta empresa surge
da reunido de um conjunto de forgas, onde se incluia a elite mercantil ligada ao comércio atlantico,
a elite colonial ligada a producdo de agticar no Brasil e ainda um conjunto de funciondrios régios.
Todos eles orquestraram um grupo de pressdo que teve como resultado a implementacao de
uma companhia de monopdlio com jurisdi¢do no Brasil, desde o Rio Grande até ao Espirito Santo
(Costa, 2002, pp. 508-513). A empresa instituia-se com base num pacto social entre acionistas
e monarca, que se compunha de obriga¢cdes militares para com o Estado, mas que conferia um
conjunto de privilégios econdmicos, politicos e juridicos, em contrapartida. Abriu-se entdo a subs-
cricdo a todos, nacionais e estrangeiros, a que nela quisessem entrar, havendo um minimo de 20
cruzados de subscrigdo, sendo a Oferta Publica Inicial (0O.P..) estipulada ainda no preAmbulo, com
diferentes prazos, consoante a distancia a que estivessem os interessados, sendo em Lisboa de 1
meés e o maximo de 1 ano no Brasil. Apesar de ndo fixado nos estatutos, sabemos que em 1650 o
valor do fundo era de 255.000.000 cruzados (Marcos, 1997, p. 164).

Quanto a responsabilidade limitada, seguiu-se a solugdao do projeto de 1628, os socios
apenas respondiam pelos seus aportes. E esse mesmo o espirito do artigo 522 dos estatutos, que
abordando o tema da representacdo, deixava claro que os administradores e conselheiros, ao
agirem, apenas atuavam em nome da companhia e somente a podiam por isso obrigar a ela. Ao
mesmo tempo estabeleceu-se também uma prote¢do da companhia face a terceiros, definindo
o artigo 332 que os bens da empresa ndo respondiam perante os credores dos seus acionistas’.
Consagrava também a mesma carta fundacional, no seu artigo 342, que o cabedal investido
ficasse imobilizado pelos 20 anos acordados entre os requerentes de autorizagdo de funcio-
namento, dando-se abertura para que os titulos pudessem ser transacionados ou transmitidos
(Marcos, 1997, pp. 165-166).

Houve ainda preocupac¢do em definir as regras de administracdo da empresa. A governan-
¢a cabia a uma Junta composta de 9 deputados e 7 conselheiros. Todos os deputados deveriam
pertencer ao grupo dos acionistas comerciantes, sendo que 1 deles era escolhido pela Junta, por
sugestao da Casa dos 24, e os demais eram cooptados pelos pares. Apenas podiam votar aqueles
que tendo essa profissdo detivessem mais de 5.000.00 cruzados, ndo havendo minimo de a¢des
para ser eleito (Marcos, 1997, pp. 167-168). Instituida em 1649, funcionara em pleno até 1663,
altura em que sera reformada e perde muitas das suas carateristicas, marcando o inicio da sua
extincdo que antecipou o final do contrato por vinte anos (Costa, 2002, pp. 571-583). Outras
empresas surgiram no decurso do século XVII, bem como iniimeros projetos (Jdnior, 1950; Ma-
cedo, 1966; Marcos, 1997, pp. 174-193), entre elas a Companhia de Corisco de 1723 (Azevedo,
1903; Duran, 2011; Mauro, 1991, p. 76; Pijning, 2016).

Pelo que expusemos, confirma-se que em Portugal houve um modelo societario préoximo
de uma personalidade juridica coletiva, mas nao nos parece que seja possivel determinar que no
século XVII ja estaria fixado o modelo de puras sociedades anénimas de capitais. A nao defini¢cdo
do capital social e algumas das regras impostas para a constituicao dos 6rgaos administrativos,
mormente a imperatividade de pertencer ao corpo de comerciantes, conformam-se mais com as
carateristicas de companhias reguladas do que de sociedades an6nimas de capitais.

Verificamos assim que, desde o século XVII se deram os primeiros passos na definicao

7 Definia-se entdo que era preciso primeiro esgotar todos os demais bens do devedor. S6 depois disso é que se poderia executar a participacdo
da empresa. Mas chegado a este ponto, ndo se retirava o dinheiro empregue, o credor substituia-se ao devedor (Marcos, 1997, p. 166).
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de personalidade juridica coletiva, seja através dos projetos e empresas desse século, seja das
praticas mercantis ao longo do tempo. No entanto, cabe ainda demonstrar se as companhias
de comércio, nascidas no consulado pombalino, foram sociedades de capitais ou companhias
reguladas. Por um lado, para perceber qual o modelo juridico que as sustentava e, por outro,
para que se compreenda em que medida a moldura juridica facultava ou ndo a dinamizagao do
mercado de capitais em Portugal.

As sociedades anénimas pombalinas

Até ao final do reinado de D. Jodo V, a politica que imperava sobre o comércio ultramarino
era a do comércio livre. S6 com a chegada ao poder do ministro Sebastido José de Carvalho e Melo,
no reinado de D. José |, se fundaram um conjunto de empresas, que pelo menos durante 20 anos
foram bem-sucedidas, e que contrariam a visdo do monarca anterior, numa opg¢ao por um caminho
mais regulado do comércio no seio do império atlantico portugués (Macedo, 1951, pp. 70-73).

A andlise das empresas criadas no consulado pombalino deve partir de uma observagao
detalhada das respetivas cartas fundadoras. Consideramos os estatutos da Companhia Geral
do Grao-Para e Maranhdo (CGPM), criada em 1755, e da Companhia Geral do Pernambuco e
Paraiba (CPP), criada em 1759. Estas duas empresas receberam as suas cartas a semelhanga
das congéneres europeias, sendo possivel ali encontrar decalques desses modelos, mas também
de anteriores experiéncias portuguesas, sendo, para isso, os estatutos da Companhia Geral de
Comérecio para o Estado do Brasil de 1649 uma importante fonte (Marcos, 1997, pp. 392-395).

O Estado, os Estatutos, e a Protecao dos Direitos de
Propriedade

A Companhia Geral do Grao-Para e Maranhao (CGPM) e a Companhia Geral do Pernambu-
co e Paraiba (CPP) foram criadas por uma peticao dos comerciantes e habitantes dos respetivos
espacos coloniais sob a sua futura jurisdi¢ao. Assim, os alvaras que estabeleceram a sua criagdo
nao foram mais do que atos administrativos, fazendo-se aqui uma clara distin¢cdo, quanto ao
direito que subjaz a estas sociedades. Ndo eram meras sociedades comerciais, mas tinham por
detras do seu ato fundador um conceito de Utilidade Publica, entrelagado com o conceito de
Bem-Comum. Tornaram-se, pois, entidades comerciais, privadas, e ao mesmo tempo instru-
mentos de administracao de espacos coloniais. O que se procura é criar um monopdlio régio,
mais do que uma exploracao comercial pura e dura. Isso mesmo fica claro no preambulo que
institui a CGPM quando se diz “(...) convindo em formarem para ele uma nova Companhia, que,
cultivando o seu comércio, fertilize ao mesmo tempo por este préprio meio a agricultura, e a
povoacao que nele se acham em tanta decadéncia (...)” (Carreira, 1983, p. 252, doc. 1). Objetivo
em tudo proximo aos das empresas dos Paises Baixos (Antunes, 2019).

Certos artigos das cartas régias que instituem estas companhias nomeadamente o 429
(CGPM) e o 82 (CPP)8, estipularam que as empresas nio teriam capital publico (entradas de
fundos provenientes da Fazenda Real), e deveriam estar protegidas da intromissdo de poderes

8 Os estatutos de ambas as empresas estdo publicados em, (Carreira 1988:Doc.1, pp. 252-271 e Doc.4 pp. 281-302).
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externos. Todavia, estavam subalternizadas ao poder do monarca. Era sobre este “manto pro-
tetor” que o Rei encontrava espacgo para intervir na sociedade, seja para nomear as primeiras
administracdes, ou para confirmar todas as eleices feitas pelos socios (Marcos, 1997, pp.
699-712). Este poder de ratificacdo estendia-se também aos demais funciondarios escolhidos
pelas Juntas, cabendo ainda aqui a nomeacao de alguns dos oficiais ultramarinos que, sendo pa-
gos pela empresa, continuavam a ocupar cargos de administracdo no Ultramar (129, 132 e 18°
CGPM; 162 e 172 CPP). Ainda no ambito da ingeréncia do poder soberano, as cartas fundadoras
conferiam o direito de consulta, o que de certo modo limitava a arbitrariedade dos administra-
dores, pois impunha que a interpretacao das normas apenas coubesse ao Rei (472 CGPM e 482
CPP)?. Isto limitava a atuagdo arbitraria dos administradores. As lacunas apenas poderiam ser
supridas pelo monarca. No entanto, “apenas em negdcios graves, com reflexos importantes para
o interesse publico do Reino e para a administracdo da empresa, colheria amplo fundamento o
recurso directo ao rei” (Marcos, 1997, pp. 374-375). Nao podemos esquecer que se providen-
ciou ainda nos estatutos a obrigacdo de prestar auxilio a Coroa (162 CGPM e 202 CPP), um dever
que, na teoria da construcdo do Estado Absoluto, pertencia a todos os vassalos, mas que era
também uma func¢do das demais companhias europeias, como se evidencia nos casos da VOC e,
sobretudo, da WIC (Emmer, 1981, pp. 1621-1791; Heijmans et al., 2017).

Constata-se que nesta relagdo com a Coroa a constituicdo destas empresas esta mais pro-
xima de uma companhia regulada, ja o modelo juridico que lhe subjaz esta, no nosso entender,
bastante orientado no sentido das sociedades de capitais. Observaremos os estatutos tendo
em conta os pontos que acima referimos e que se consideram as carateristicas que definem a
personalidade juridica de uma empresa do tipo da VOC ou da EIC, a saber: 12 - Representacao;

2 - Prote¢do da empresa face a terceiros; 3¢ - Responsabilidade limitada; 4 - Transferibilidade
das ac¢des; 52 - Imobilidade do capital social (Dari-Mattiacci et al., 2017, p. 3).

A representacdo da empresa, enquanto entidade coletiva, é fundamental na definicao da
personalidade juridica. A representacao envolve dois niveis. Um referente a relagdo da empresa
face a terceiros, o outro, respeitante a organizacao interna da empresa. Ambos os papéis sdo
desempenhados pelos seus 6rgdos sociais. Denotando a importancia destas dimensdes, os
primeiros artigos dos estatutos ocuparam-se da personalidade juridica das empresas!’. Nos
artigos 12 (CGPM) e 22 (CPP), definia-se a denominag¢do da empresa, bem como que ela se faria
representar por um selo. Os documentos eram emanados em nome do Provedor e Deputados,
como elementos principais do governo da companhia, ficando bem frisada a diferenga entre
acionistas e sociedade.

Ainda dentro da personalidade juridica da empresa, importa atender ao principio da
responsabilidade limitada. Aqui cabem novamente os dois niveis de relagdo: um que respeita a
relacdo entre acionistas e empresa, a segunda a protecao da empresa face a terceiros. Determi-
nam os artigos 552 (CGPM) e 632 (CPP), que os socios respondiam as perdas que as empresas
pudessem vir a ter, apenas pelo capital inicial que investiam (Marcos, 1997, pp. 564-566). Esta
era a modalidade societaria das empresas emergentes no século XVII, sobretudo no que diz

9 Quer isto dizer que em caso de diferendo juridico quanto a forma de interpretar e aplicar a lei, essa questao seria resolvida apenas pelo mo-
narca, pois sé ele tinha essa faculdade. Assim, caso houvesse uma duvida entre, por exemplo, a Junta de Lisboa e a Direcdo do Porto, no caso da
Companhia de Pernambuco, essa questio podia apenas ser dirimida pelo Rei. O mesmo se aplica se houvesse um celeuma entre o Presidente da
Junta de Lisboa da Companhia do Maranhio e, por exemplo, o Presidente da Junta do Comércio de Lisboa.

10 A representagio e a organizagio interna das companhias os estatutos da CGPM dedicaram os niimeros 12a 82 e 0 172 e no da do CPP com-
preenderam os nimeros 12a 112 e 272,
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respeito ao modelo inglés, onde se debate o seu surgimento, por decreto ou por ineréncia a
criacdo de uma carta fundadora.

Quanto a protecao da empresa face a terceiros, na opinido de Figueiredo Marcos, as com-
panhias ndo estavam expressamente protegidas contra a investida dos credores dos acionistas
em nome individual (Marcos, 1997, pp. 555-568). Esse mecanismo que limitava a responsabi-
lidade da empresa perante terceiros nao figura nos estatutos. Porém, atendendo a documen-
tacdo consultada no decurso da nossa investigacao, somos obrigados a discordar desta visao.
Percebemos que a responsabilizacdo do sdcio estava limitada apenas ao montante da entrada,
0 que também servia de medida de responsabilidade da empresa face a terceiros, em caso de
inadimplemento do acionista. Nos fundos documentais das companhias encontramos penhoras
e execucoes aplicadas sobre as agdes e/ou os dividendos a receber por cada acionista, ndo sendo
executadas penhoras sobre o patrimoénio da empresa em qualquer momento®!.

A segunda caracteristica relevante na definicao da entidade empresarial decorre do seu
capital social. Aimobilidade do capital é também ele consagrado pelos estatutos nos seus artigos
512 (CGPM) e 582 (CPP). Pelo periodo de 20 anos, os capitais investidos ndo podiam ser retira-
dos da empresa. De igual modo ndo se contempla a possibilidade de aumento do capital social.
Como vimos, esta imobilidade ndo é um conceito novo em Portugal (Marcos, 1997, pp. 491-494).
Além disso, as cartas fundadoras determinaram que as empresas tinham a duracao de 20 anos,
podendo ser renovadas por mais 10, mediante peticdo dos acionistas ao Rei. Mais uma vez se
coloca em causa um ponto essencial de diferenciacdo destas empresas enquanto sociedades de
capitais. A determinacgao do fim da sua vida contraria o principio da perpetuidade que sustenta
os empreendimentos holandés (VOC-1612) e o inglés (EIC-1657). Ja quanto a predefinicdo do
fundo social, também estipulado pelas cartas fundadoras, as companhias pombalinas mostram
conformidade com as praticas das congéneres europeias e assim se distanciam do que tinha
acontecido em Portugal no século XVII.

O artigo 489 da Companhia do Maranhdo definia que o fundo social era de 1.200.000
cruzados. Ja no caso do Pernambuco esse fundo tinha o valor de 3.400.000 cruzados, confor-
me estabelecido pelo artigo 539. Esses valores eram entdo divididos em a¢gdes com o valor de
1000 cruzados (400 mil reis) cada uma. Uma das consequéncias fundamentais do principio de
imobilidade do capital é a possibilidade de os direitos de propriedade dos acionistas estarem
salvaguardados com a livre transmissibilidade das participacdes. Determinaram os estatutos
nos seus artigos 502 (CGPM) e 572 (CPP), que os titulos das empresas poderiam ser trans-
mitidos ou transacionados a bel-prazer dos seus proprietarios (Marcos, 1997, pp. 595-598 e
629-642), a semelhanca do que aconteceu com as empresas estrangeiras como a VOC, a WIC, a
EIC, a RAC ou a HBC. Tal como decorre da letra dos artigos, a transmissdo pode ser feita “inter
vivos ou mortis causa, e outros semelhantes”. Os estatutos eram bastante permissivos quanto
a este ponto, podendo os sécios alienar os seus titulos, no todo ou em parte. A Unica imposi¢do
era a de que se registassem nos livros da companhia a transmissado dos titulos, bem como, no
verso de cada acdo, a posse dos titulares. Essa comunicacdo era imperativa para a eficacia da
transacao, a semelhan¢a do que aconteceu com a VOC, a EIC, a RAC ou a HBC (Carlos et al., 1998;
Chaudhuri, 1999; Marcos, 1997, pp. 634-637; Petram, 2011).

Relativamente a protecdo dos sdcios observa-se algum cuidado em deixar claro quais eram

11 ANTT, Companhia Geral do Pernambuco e Paraiba, m¢.631/15, ANTT, Companhia Geral do Grao-Para e Maranhdo, Livros 226 e 227 e ANTT,
Companhia Geral do Pernambuco e Paraiba, Livro 331.
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as suas obrigacoes e direitos. Houve uma tentativa de tornar o mais transparente possivel essas
normas, por forma a que os interessados fossem convidados a investir. Contam-se entre eles, o
direito a acdo, ou seja, depois de efetuada a prestagdo era imperativo que cada investidor rece-
besse o titulo ou titulos que tinha adquirido sob a forma de um documento, que representava
unitariamente cada a¢do. Garantia-se também o direito aos lucros, estabelecendo os estatutos
isso mesmo (artigo 522 CGPM e 602 CPP), excetuando nos primeiros anos de funcionamento das
empresas, para garantir que o capital nao era retirado até a Oferta Publica Inicial estar completa
(Costa et al., 2023; Marcos, 1997, pp. 569-580).

A preocupacgdo com a titularidade, mas também a validade dos titulos, fizeram com que
as ac¢oes fossem nominativas e nao ao portador. Simultaneamente foram criados mecanismos
de controlo, como uma senha, registada nos livros das agdes da companhia, a que correspondia
uma contrassenha inscrita no titulo entregue ao acionista. Assim evitava-se a falsificacdao das
acOes dando-se uma garantia ao mercado destes titulos de propriedade (Marcos, 1997, pp.
614-619). Isso possibilitou, por exemplo, a utilizacdo destes titulos como uma forma segura de
pagamento. No entanto, a transmissibilidade por compra e venda nao é independente da efetiva
protecao dos direitos do acionista, tal como foram consagrados na representacdo interna dos
seus interesses e capacidade de monitorizar a atuagdo do corpo dirigente (Carlos, 1992; Free-
man et al,, 2013; La Porta et al,, 2000; Lamoreaux, 2009).

Quanto a organizac¢do interna das empresas, ou sistema de governo, alguns aspetos dis-
tinguem as duas companhias. No caso da Companhia do Maranhao, o corpo de administradores
era composto de 1 provedor, 8 deputados e 1 secretario. No que toca aos lugares no Império
seriam escolhidos por Lisboa, e eram providos nas respetivas jurisdicbes sempre aos pares
(Carreira, 1988, pp. 243-265; Dias, 1970, pp. 269-278). A congénere do Pernambuco apresenta
uma organiza¢ao mais complexa, criando uma Junta em Lisboa, e duas Dire¢des, uma no Porto
e outra em Pernambuco. A Junta seria composta por 1 provedor, 10 deputados, 1 secretario e 3
conselheiros. J4 as dire¢des organizavam-se em 1 intendente e 6 deputados.

A gestdo de todas as operagdes era feita pelo chamado “corpo politico”*?, auxiliado por
um conjunto de funcionarios (Carreira, 1988, pp. 241-242), sendo os temas discutidos em as-
sembleia e tomadas as decisdes “pela pluralidade de votos”. Disso mesmo dado conta as atas das
reunides celebradas pela CPP'3. No entanto, as diretrizes determinadas pela carta fundadora
foram mais tarde completadas na década de 1760 por Estatutos Particulares (Marcos, 1997,
pp. 399-405) que, nas palavras de Figueiredo Marcos, vinham “dotar o corpo da Junta de um
indispensavel cédigo de conduta” (Marcos, 1997, p. 401). E precisamente aqui, no artigo 442
dos Estatutos Particulares, que se estabelecem as obrigacdes e deveres dos administradores,
bem como, as san¢gdes impostas em caso de incumprimento (Marcos, 1997, pp. 368-772).

No que a representacdo diz respeito, o0 modelo portugués esta muito mais préximo do
modelo inglés (Chaudhuri, 1998; Scott, 1968a) do que do modelo holandés (Gelderblom et al.,
2011). Enquanto que na EIC a escolha da administracao é feita por eleicao dos acionistas, sendo
essa eleicdo acessivel aqueles que tenham determinado volume de capital, e elegiveis outros
que detenham também eles um montante de capital, em ambos os casos definido na carta
(Costa, Neves e Albuquerque, 2023). No caso da VOC, os diretores dos estados provinciais, que

12 Quanto as remuneragdes a Junta recebia uma percentagem de até 6% sobre a atividade das empresas, enquanto que os demais funcionarios
tinham uma prestagio pecuniaria (Carreira, 1988, pp. 239-265; Dias, 1970, pp. 262-263).

13 ANTT, Companhia Geral do Pernambuco e Paraiba, Liv.401 (1759-1861).
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de facto governavam a empresa, eram escolhidos pelos Estados Gerais, nao havendo qualquer
consulta aos acionistas. No caso das companhias portuguesas, na questdo da elegibilidade dos
administradores, mas também o direito de eleger, os acionistas com maior capital dispunham
de um maior controlo, relativamente aos menores investidores (Marcos, 1997, p. 139). A admi-
nistracao era exercida diretamente pelos eleitos, ndo havendo uma subdelega¢cdo num corpo
de funcionarios, tal como acontecia noutras empresas europeias, como é exemplo a EIC (Dias,
1970, pp. 264-267; Marcos, 1997, pp. 731-735). Mas, mais uma vez, o governo das empresas
ficou entregue exclusivamente aos acionistas comerciantes nacionais, mesmo que a escolha do
corpo de administracdo fosse por eleicdo e que a constituicdo do capital da empresa e a sua
transferéncia fosse aberta a qualquer nacionalidade'*.

As Companhias pombalinas no quadro europeu de grandes
empresas: uma visao sintese.

Parece-nos, pois, estarem reunidas as informag¢des que nos permitem observar as empresas
portuguesas como mais préoximas do modelo inglés, sobretudo da EIC. Os estatutos definiram, desde
logo, os critérios de escolha e sele¢do dos administradores, bem como se criaram regulamentos que
constrangeram a atuacgao desses gestores. As decisdes eram tomadas pelo corpo de administrado-
res, reunidos em assembleia, conforme os registos das atas das reunides dao conta. Por seu lado, a
eleicdo era feita anualmente, sendo, como evidenciamos, os elegiveis e os eleitores estabelecidos de
acordo com um valor pecuniario determinado (Mishra, 2018, pp. 23-38).

Se, todavia, procurarmos fazer o mesmo exercicio de comparagao que Heijmans et al (2017)
fizeram entre as companhias atlanticas dos Paises Baixos, Inglaterra e Franca, através do conteido
das suas cartas, verificando se todos os itens criados pela VOC em 1612 se encontravam nos mode-
los estrangeiros (para assim poder afirmar da pureza ou ndo do seu modelo societario), entdo ndo
podemos “classificar” as empresas pombalinas como sociedades an6nimas de capitais pelo menos
no que refere a perpetuidade do capital social.

Do que expusemos, compreendemos que a VOC surge como a génese do modelo, mas quando
ele € aplicado em Inglaterra, com a EIC, sofrera algumas adaptagdes. No caso portugués, parece-nos
que aconteceu precisamente a mesma coisa, ao que nao deve ser alheio o facto de experiéncias
pretéritas de transposicao da sociedade andnima de capitais para o contexto legal portugués ja
terem ocorrido no século XVIL. Isso significa que haveria um repositério de normas e exemplos de
estatutos anteriormente concebidos que podem ter colaborado para as especificidades das compa-
nhias pombalinas, nomeadamente quanto a normas destinadas a restringir a liberdade de agao dos
administradores.

Encontramos na génese das companhias portuguesas pombalinas o regime de monopolio e
concessdo a empresas privadas de condi¢des extraordindrias para agdo e jurisdicdo sobre um es-
paco colonial, poderes muito semelhantes aos conferidos as companhias coloniais estrangeiras. Ao
mesmo tempo, as duas empresas formaram-se com o capital de todos aqueles que nelas quiseram
participar, ali cabendo vassalos nacionais ou estrangeiros, de qualquer grupo social, bem como

14 Sobre as questdes relacionadas com a regulagdo de poder e relagdo entre os acionistas da empresa e sobre o governo do corpo de adminis-
tradores vide (Costa et al., 2023). Sobre os regulamentos relativos a gestdo da empresa e a informagéo disponibilizada aos sécios vide (Albu-
querque, 2023)
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institui¢des civis e religiosas. Nao é aqui relevante se, para a reunido completa do capital, tenha
havido excecional pressdo sobre putativos investidores, nomeadamente instituicdes com elevada
liquidez disponivel, ou membros da grande nobreza, préximos do Rei. Do ponto de vista do direito,
construiu-se uma entidade legal, separada do Estado, embora, muitas vezes, atuante em seu nome,
falando-se algumas vezes de delegacdo de soberania, tal como aconteceu com a EIC e a VOC (Hei-
jmans et al,, 2017, pp. 166-167; Stern, 2012). Ponto importante ainda é o relativo a imobilidade do
capital que se consagra nos estatutos portugueses, tal como nos empreendimentos estrangeiros,
mas que ao limitar a duracdo por tempo de 20 anos, retira a ideia de perpetuidade associada as
sociedades an6nimas de capitais.

Assim, as empresas portuguesas previram uma imobilidade do capital, mas a termo certo,
deixando em aberto a renovacdo desse periodo, por iniciativa dos seus acionistas, decisao em clara
conformidade com os direitos de propriedade dos seus investidores. Tratando-se de empreendi-
mentos novos, a colocagao de uma clausula que constituisse a imobilidade do capital de forma per-
pétua, poderia ser vista com maus olhos pelos possiveis investidores. Nao nos podemos esquecer
que, tanto nas companhias antecessoras, como nas demais sociedades comerciais existentes, esta
ideia ndo era concebida, sendo, portanto, dificil de ser compreendida pelos contemporaneos®®.

Estando em conformidade com o universo juridico da época, a determinagao de um horizonte
temporal certo para o contrato com a Coroa e a existéncia da sociedade, pode ter relevancia; preveé-
-se que o fim do contrato e subsequente liquidacao do capital das empresas, sendo conhecido do
publico, afetaria o mercado destes titulos. Por outro lado, a existéncia de um termo para o contrato
com a Coroa, mas também a possibilidade de renovacdo, criaria incerteza e abriria espaco a dife-
rentes apropriagoes politicas, quer da utilidade da renovagao do contrato, quer da liquidacao das
empresas (prevalecendo, como é sabido, a op¢ao de ndo renovagdo). A esta singularidade, somam-se
as questoes relacionadas com o papel colonizador das companhias, bem como as especificidades
do acesso aos cargos de administracdo de topo, com a exigéncia cumulativa de nimero de a¢des e
inscricdo na Junta do Comércio.

Para finalizar a analise comparativa, ndo podemos deixar de referir aqueles que nos parecem
ser dois pontos fulcrais: a transferibilidade das a¢des e a protec¢do aos direitos dos acionistas. Tendo
nos, no entanto, dado relevo as sociedades anénimas, como aquelas que por defini¢do tiveram um
papel dinamizador do mercado de capitais, poderiamos pensar que, ndo sendo possivel determinar
de forma absoluta a equiparacao do modelo portugués, ao holandés, ficaria hipotecada a nossa
hipotese. No entanto, pela analise que fizemos, podemos afirmar que a existéncia de um modelo
societario com os contornos daquele adotado pela VOC, ndo é condi¢cdo imperativa e essencial para
esse desenvolvimento. No caso inglés, o mercado desenvolveu-se nao sé com sociedades anénimas
de capitais, como a EIC, mas também com companhias reguladas (Dickson, 1967; Murphy, 2009;
Scott, 1968a), como foram a RAC e/ou a HBC (Carlos et al.,, 1998; Carlos & Stone, 1996), mesmo ndo
estando totalmente definidos os contornos da personalidade juridica coletiva, nomeadamente no
que respeita a responsabilidade limitada.

Convém sublinhar, entdo, que as empresas portuguesas assumem um regime bastante

15 A mesma dificuldade que levou a que a VOC, aquando da sua fundagdo, em 1602, também ela se previa a duragdo por 10 anos. A transmu-
tacdo para uma situacdo de ndo possibilidade de retirada de capital, a todo o tempo, da-lhe uma nogédo de perpetuidade, sendo assim que se
consolida de forma clara a imobilidade do capital. E preciso no esquecer que este passo, importante na consolidagio do modelo, aconteceu
quase que de forma “administrativa’, pois tratava-se de uma tomada de decisdo realizada pelos administradores da empresa em conluio com os
Estados Gerais, sem ouvir os proprietarios do capital, numa clara viola¢do dos direitos de propriedade. Passo dado desta forma, por se antever
que isso afastaria os acionistas, caso lhes fosse proposta a alteragdo.
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permissivo quanto a transmissdo dos titulos acionistas. Isto é carateristico das sociedades
andnimas de capitais e é por isso que elas tiveram uma importancia fundamental para o devir
histérico dos mercados de capitais. Por um lado, a atividade especulativa em torno desses
titulos, no inicio do século XVIII, tanto alavancou os mercados financeiros, como erigiu bar-
reiras subsequentes, condicionando o desenvolvimento financeiro, seja no sentido positivo ou
negativo. A transferibilidade foi, sem duvida, condi¢do necessaria a formacgao de bolhas, com
resposta por parte dos poderes politicos, pelos custos sociais que cedo foram perceptiveis. A
legislacdo conhecida por Bubble Act, promulgada pelo Parlamento inglés no inicio da bolha da
South Sea Company em 1718, interditara a constituicao de joint stock companies sem aprova-
cdo parlamentar. Essa medida inviabilizou, na pratica, a formacdo de novas sociedades joint
stock, mas deu poder financeiro as empresas que resistiram ao debacle do mercado de capitais,
e cujos capitais foram o alvo do ataque especulativo. De qualquer modo, esta euforia teve como
consequéncia positiva a reconversao da divida publica. Permitiu ao Estado inglés, futuramente,
endividar-se a niveis ndo igualados por nenhuma outra poténcia europeia para financiar os
conflitos armados em que se envolveu. O Estado inglés criou relacdes privilegiadas com estas
mesmas empresas enquanto credoras, como foi a South Sea Company e o Banco de Inglaterra,
e os seus titulos, juntamente com os da EIC mantiveram-se como os mais transacionados no
mercado e, por isso, com pregos regularmente divulgados na imprensa econémica. Ja a mesma
euforia especulativa, em torno das agdes da companhia do Mississipi em Franga, e sua associa-
¢ao a engenharia financeira de John Law entre 1717 e 1718, gerou uma enorme desconfianca
nos mercados de capitais quando a bolha rebentou. Nao tendo sido possivel, a monarquia, tirar
qualquer beneficio da situacao para reestruturar a divida publica, esta conjuntura de elevadis-
sima liquidez das agdes, e subsequente debacle financeiro de muitos investidores, foi a causa
determinante de uma crise prolongada e de elevadas taxas de juro da divida publica francesa
em todo o século XVIII.

Num recente estudo sobre o mercado de capitais portugués, concluimos que no decurso
dos 20 anos de funcionamento, os titulos foram transacionados e que houve investidores inte-
ressados em aplicar as suas poupangas nas empresas (Albuquerque, 2023).

Procurdmos, também, demonstrar a protecdo dos direitos de propriedade no caso por-
tugués, condicao fundamental para o investimento. Segundo alguns autores, as monarquias
absolutas foram incapazes de promover tal prote¢do por ndo terem constrangimentos ao
poder do monarca (North & Weingast, 1989). O estudo comparado da estrutura juridica das
companhias mostrou mais semelhancas entre Portugal e a Inglaterra do que diferencas criticas
quanto a protecao dos direitos dos acionistas. O caso talvez mais contrastante estara na VOC.
Os acionistas eram meros investidores submetidos a vontade da administracdo, a qual agia de
forma mais em sintonia com os interesses dos Estados Gerais que dos acionistas. Os detentores
do capital, no inicio da constituicdo da empresa, ndo tinham acesso a informag¢do econémica so-
bre ela, ndo escolhiam os seus 6rgaos administrativos, ndo recebiam quaisquer dividendos nos
primeiros anos, e quando isso ocorria era feito em géneros e ndo em dinheiro, o que originou
precisamente os protestos de Isaac Le Maires (Harris, 2020, pp. 282-285).

Avaliamos se estatutariamente os acionistas viram os seus direitos protegidos. Com efeito
0 monarca comprometera-se a ndo intervir na empresa, se a isso nao fosse chamado pelos
proprietarios do capital. Na carta criadora, nos Estatutos Particulares e subsequente legislacdao
régia, parece haver preocupagao em assegurar os direitos dos pequenos acionistas: refreou-se
o papel dos administradores; consagrou-se a elei¢do da Junta Governativa (tendo em vista mais
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o modelo inglés e menos o holandés, que ndo dava espago a qualquer escolha); celebrou-se o
direito aos lucros; e sobretudo deu-se acesso a informacdo periédica da empresa, muito a se-
melhanca do que se passou com as companhias norte europeias (Murphy, 2009; Petram, 2011),
mais propriamente as inglesas. Por fim, note-se que nao foi emitida legislacao que impedisse
a transmissibilidade dos titulos acionistas. E com este panorama sobre a moldura juridica das
companhias pombalinas que podemos concluir que estamos perante sociedades anénimas de
capitais, que agindo enquanto tal tiveram um papel relevante na dinamizag¢ao do mercado de
capitais em Portugal, na segunda metade do século XVIII como um estudo recente demonstrou
(Albuquerque, 2023).
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